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餐饮旅游板块最近一年走势： 

张裕 A（000869） 
——行业领袖看葡萄酒行业发展 

调研简报          公司评级：买入（维持）              2010-09-19 

事件：前期，对公司进行了调研，与公司高管进行了友好地交流学习。我们

之前已经了解了公司关于酒庄建设以及市场未来目标等事项，因此探讨的问

题可能更为基本，探讨葡萄酒消费增长的内在动力所在。现向投资者简要汇

报如下： 

 如何看到进口葡萄酒的高增长对国内厂商的影响？ 

公司表示： 

进口酒暂时还没有形成一种有影响力的品牌。消费者仅按价格选择进口葡萄

酒会盲从；如果进口酒能够从品牌和渠道上做，才会有大的起色，深圳已经

有代理商开始做这方面的工作。总的来说，进口酒对张裕的影响目前来说较

为有限。 

我们认为： 

1）从产品本身讲，进口酒质量参差不齐。进口葡萄酒分瓶装和散装，散装进

来的（主要是新世界国家的葡萄酒）一般到国内哪里分装，在产品的安全性

方面可能难以和张裕相媲美，这些酒档次一般比较低，但利润高，这也可能

是沿海某些经销商从事进口酒销售的动力所在。而老世界葡萄酒的质量还是

相当不错的，国内酒和这些酒相比确实还存在差距。 

2）从经销渠道上看，进口酒短期很难对张裕构成大威胁。公司从 2000 年开

始谋划，2002 初步建成的总部、省、市的三级营销体系以及数以千计销售人

员和经销商是张裕成为行业龙头的重要因素之一，进口葡萄酒如不能够从渠

道建设方面突破的话，对国内市场的攻势恐难以持久。 

3）张裕高质量的葡萄酒体系建设初步成型，但内功修炼还得继续。我国著名

的葡萄酒专家郭其昌教授说：“葡萄酒质量好坏，先天在于葡萄，后天在于

工艺”。即葡萄质量的好坏对葡萄酒质量起着决定性影响。影响葡萄质量的

因素有很多，例如葡萄的品种、土壤环境、气候条件等。其中，我们关注到

了葡萄的树龄。葡萄树的树龄一般为 60 年：1）前十年为幼年期。数根不是

很深，所酿造出来的葡萄酒在口感上通常带有清新、清淡与新鲜的果香和花

香。用幼年期酿造的葡萄大多在装瓶后一二年必须开瓶饮用，没有太大瓶内

陈酿价值；2）接下来的三十年是成年期。葡萄树因根部渐渐深入地下为葡萄

带来丰富的矿物质，此时的葡萄不论在色泽或甜度上都十分充足，因此所酿

造出的葡萄酒便开始展现出该葡萄品种特有的性格与芳香。3）第 40 年后，

葡萄树开始进入衰老期。树根扎根已深，随着品种不同，须根已深入地层 10-20

米，强大的须根系因此更能充分地吸收矿物质，因而可酿造出该产地地质特

有的葡萄酒风味，这种葡萄具有更高的陈酿价值。 

公司 2000 年开始建设 2002 年建成的烟台张裕-卡斯特酒庄，栽种的葡萄已接

近 10 年，将进入成年期，对应的葡萄酒品质或许会有较大的改进。但与国外
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顶级葡萄酒 40-50 年树龄相比可能还有一定的差距，因此张裕的内功修炼仍

得深入。 

 如何看此轮经济逐步放缓对葡萄酒市场的影响？ 

公司表示：08 年金融危机情况下葡萄酒增速放缓与福建和广东市场下来有关，

那时候宏观经济是个被动的调控。目前的调控是国家主动调控，葡萄酒在目

前情况下受的影响较少，上海、江苏、浙江市场增长较好，浙江上半年增长

55%左右，比福建高。 

 公司作为行业龙头，如何培育消费者？ 

公司表示： 

1）大城市中消费葡萄酒是刚刚开始培育的过程。对葡萄酒的喜欢、喝葡萄酒

是对人的生活方式的改变，譬如白酒喝酒精度，具体没有什么细致。而葡萄

酒怎么喝，怎么端，怎样饮对消费者来说均是新的课题。培养葡萄酒消费文

化对生产企业对消费者来说均是新的课题。在北京建酒庄就是有这样的考虑，

通过旅游、活动、口碑传播等来培育葡萄酒的消费文化，公司一直在做。 

2）烟台市场是未来葡萄酒市场潜力的最好说明。烟台结婚喝葡萄酒的占大多

数，这和公司宣传影响有关。有时，时尚还不好说，健康是切切实实地落到

身上。 

3）重点培养消费领袖，有能力，有意愿的人。这些消费领袖指政界和商界的

高层精英们，通过这些人的带头作用来培育葡萄酒的消费文化和消费风气。 

4）与白酒相比，葡萄酒是世界性的语言。葡萄酒是全球性的酒种，而白酒主

要在中国，例如胡锦涛主席宴请奥巴马总统、世博会等均用张裕的葡萄酒，

这就是代表了一种消费潮流。 

5）山西市场的转向。山西是传统的白酒市场，但去年葡萄酒有 30%的增长，

今年上半年有 40%的增长，现在政界有些人士聚会开始喝红酒了，开始关心自

己的身体。 

 目前公司主要的消费人群是？ 

公司表示：主要的消费人群因地域会有所不同。公司在上海市场中葡萄酒销

售，商超占 70%，酒店占 30%；商超大部分进家庭。北京市场，60%进酒店，

40%进商超，这可能与全国各地进入北京有关。总的来说葡萄酒进入家庭的潜

力巨大。 

 盈利预测及估值  我们维持前期对公司 10-12 年的 EPS 为 2.68 元、3.30 元、

4.28 元的盈利预测。维持股价未来 6-12 个月的合理价值区间在 125 元的判

断。近期（中报之后）股价大幅上涨可能是受中秋国庆节日期间旺季消费和

公司取消对恒丰银行财务投资等因素的刺激，我们看好公司的长期投资价值，

维持“买入”的投资评级，但不排除短期内股价的波动。 
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相关研究报告： 

《商标争议难掩巨额股权投资带来的潜在利润》2010/01/29 

《经济结构调整和人口红利拐点使食品板块现巨大投资机会》2010/05/20 

《把握收入分配体制改革和消费升级》2010/06/21 

《普通品受压，中高档品喜人，总体呈现高端化》2010/08/09 
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 湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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